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у другій половині ХХ – на початку ХХІ століття 
 
У статті розглянуто розвиток монетаризму та висвітлено його місце в економічній 
науці та господарській практиці у другій половині ХХ – на початку ХХІ ст. Розкрито новітні 
тенденції в теорії монетаризму у сучасній економічній думці. 
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В статье рассмотрено развитие монетаризма и освещено его место в экономической 
науке и хозяйственной практике во второй половине ХХ – начале ХХI века. Раскрыты 
новейшие тенденции в теории монетаризма в современной экономической мысли. 
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In this article the author reviewed the development of monetarism and highlighted its place in 
economic science and economic practice in the second half of the XX - XXI century. The author 
has also revealed latest trends in the theory of monetarism in modern economic thought. 
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Постановка проблеми. Сьогодні в наукових колах та в економічній 
політиці більшості держав принципи та основні положення монетаризму 
піддаються аргументованій критиці за їх фундаментальну невідповідність 
реаліям економічного життя. Нездатність попередити фінансово-економічну 
кризу 2008-2010 років, а також подолати її негативні наслідки посилило 
впевненість в тому, що колись дієвий механізм функціонування економіки дав 
серйозний збій і вимагає глибокого теоретичного переосмислення.  
Поглиблення соціально-економічних проблем, зокрема у зв’язку із 
кризою, та відсутність стабільності господарської системи вимагають 
посиленого втручання держави та міжнародних організацій в економічні 
процеси з метою їх розв’язання як на національному, так і на світовому рівнях. 
Але в той же час в центрі уваги залишаються монетарні аспекти розвитку 
економік, інтерес до яких, їхніх особливостей та закономірностей впливу на 
господарську систему в цілому не зникає як у науковців, так і у практиків. На 
початку ХХІ століття необхідним стає осмислення і теоретичне пояснення 
функціонування грошово-кредитного типу господарства. На нашу думку, 
ретроспективний аналіз монетаризму дає змогу, по-перше, зрозуміти 
особливості його трансформації у другій половині ХХ – на початку ХХІ ст., а, 
по-друге, показати перспективи цієї теорії при застосуванні у реальній 
практиці. 
Аналіз джерел та публікацій. Монетаризм ніколи не був статичною 
економічною теорією. Через свою практичну значущість він постійно 
змінювався залежно від умов функціонування економічної системи. Еволюція 
монетаризму знайшла своє відображення у низці праць. Безперечно 
визначальний вплив на формування та становлення цілісної монетарної 
концепції здійснив американський економіст, лауреат Нобелівської премії 1976 
року М.Фрідмен. В подальшому його прихильники та послідовники, зокрема 
К.Бруннер, Ф.Кейген, Д.Лейдлер, А.Мельтцер, Д.Штайн, А.Шварц, Ю.Фама 
закріпили позиції монетаризму як провідної економічної теорії сучасного 
мейнстріму. Крім того, окремі положення монетарної теорії розглядаються 
Б.Ейгенгріном, П.Девідсоном, Дж. Стігліцем, Х.Мінські, Л.Саммерсом, 
С.Вайнтраубом, Ф.Ерестісом, Л.Реєм, а також російськими вченими 
М.Ю.Головніним, С.Р.Моісєєвим, І.В.Розмаінським, В.І.Маєвським та 
українськими дослідниками П.І.Юхименком, А.С.Гальчинським, 
М.В.Довбенком, В.В.Корнєєвим та іншими. Але незважаючи на великий обсяг 
досліджень монетарних аспектів функціонування економіки, окремих положень 
та еволюції монетаризму, значний інтерес викликають сьогодні сучасні 
трансформаційні процеси в самій теорії, що дає змогу говорити про її потенціал 
та практичну значущість. 
Виклад основного матеріалу. Монетаризм з кінця 1970-х років 
перетворився на одну з найвпливовіших течій неокласичного напряму 
економічної думки, хоча активна розробка монетарних теорій почалася ще з 
середини 50-х рр. ХХ ст.  
У своєму розвитку монетаризм пройшов ряд етапів, виокремлюючи на 
кожному з них найбільш актуальні проблеми грошово-кредитної сфери. У 
період традиційного монетаризму (50-ті – 80-ті роки ХХ ст.) було розроблено 
теорію перманентного доходу, досліджувалися проблеми господарського 
циклу, інфляції та безробіття, розроблено теорію номінального доходу та 
пояснювався вплив грошей на основні економічні параметри. Саме ці розробки 
склали основу, фундамент монетаризму як найбільш впливової доктрини у 
сучасній економічній науці. Головною особливістю традиційного монетаризму 
є та, що він розглядає явища господарського життя переважно з точки зору 
процесів, які пов’язані із сферою грошового обігу та її впливу на ключові 
економічні процеси та показники. 
Фундаментальною передумовою становлення монетаризму стало нове 
формулювання М.Фрідменом кількісної теорії грошей, що власне й дало 
поштовх розвитку монетаризму як окремому напрямку економічної думки. У 
статті «Теорія споживчої функції» (1957) ним було зроблено висновок, що існує 
тісний взаємозв’язок між обсягом грошей в обігу, доходами та коливанням цін. 
Довести дане твердження М.Фрідмену вдалося завдяки розробці теорії 
перманентного доходу. Спираючись на дослідження попиту на товари 
А.Маршалла та на власну розробку попиту на гроші, він чітко прослідкував, що 
розмір індивідуальних доходів залежить від коливань грошової маси. 
Перманентний дохід був визначальним фактором формування попиту на 
гроші, оскільки виступав у формі готівки, а також, що було важливим з точки 
зору стабільної економічної діяльності суб’єктів, менше піддавався 
волатильності під час криз. Тому завдяки своїй відносній стійкості (а 
перманентний дохід визначався як середній рівень доходу особи) з’являлася 
можливість більш точно прогнозувати поведінку грошової маси, формувати 
очікування економічних суб’єктів та, відповідно, розробляти окремі положення 
монетарної політики. 
У 1963 році М.Фрідмен разом з Д.Мейзелменом на основі дослідження 
великого масиву даних щодо споживчих витрат індивідів за 1898-1958 роки 
підтвердили своє припущення про те, що гроші також мають визначальний 
вплив і на ділову активність індивідів. Пізніше функція попиту на гроші була 
сприйнята монетаристами як фундаментальна закономірність при формуванні 
доходів та цін не тільки окремих індивідів, а й стала основною у дослідженнях 
коливань цих показників на макрорівні. 
У цьому ж році М.Фрідменом та його колегою з Національного бюро 
економічних досліджень, А.Шварц, було опубліковано книгу «Монетарна 
історія США, 1867-1960 роки», в якій вони розробили і на основі реальних 
даних обґрунтували теорію монетарного циклу. В цій праці вчені, з метою 
аргументувати своє припущення про визначальний вплив грошей на 
найважливіші макроекономічні показники, дослідили взаємозв’язок між 
грошовою масою в обігу та доходами і цінами. Проаналізувавши отримані 
результати, вони дійшли висновку, що причиною коливань економічної 
активності стало нестабільне зростання грошової маси. Крім цього, 
дослідження авторів показало, що протягом 75 років у періоди циклічних 
підйомів, поворотні точки в динаміці грошей випереджають аналогічні точки 
зміни кон’юнктури у середньому на 16-18 місяців, а у стадії спаду – на 12 
місяців. А отже, зміни грошової маси були провісниками поворотних моментів 
економічного циклу [12, с. 184]. У наступній спільній праці «Гроші та бізнес-
цикли» (1965) М.Фрідмен та А.Шварц підтвердили свої висновки щодо 
визначальної ролі грошей в економіці, зокрема вони виявили їхній тісний 
взаємозв’язок з інфляцією. 
На початку 70-х років ХХ ст., коли майже у всіх розвинутих країнах 
швидкими темпами зростала інфляція, монетаристи найбільш аргументовано 
пояснювали причини інфляції та розробили дієві заходи боротьби з нею. Вони 
наголошували на регулюванні кількості грошей в обігу, оскільки останні 
впливають і на ціни, і на темпи зростання економіки. М. Фрідмен, який вважав 
інфляцію «суто грошовим явищем» [20], запропонував знижувати її шляхом 
автоматичного регулювання грошової маси, тобто за допомогою відомого 
«монетарного правила». На думку його прихильників, перевагою «монетарного 
правила» є усунення небажаних і непередбачуваних коливань величини 
сукупного попиту, які негативно позначаються на розвиткові економіки. Крім 
того, стабільність грошово-кредитної політики, заснованої на монетарному 
правилі, виключає можливість посилення інфляції, зокрема внаслідок 
інфляційних очікувань, які стимулюють зростання цін. Тому на перший план 
монетаристи висувають єдину для економічної політики мету – боротьбу з 
інфляцією.  
Досліджуючи вплив інфляційних процесів на макроекономічні показники, 
М.Фрідмен звернув увагу головним чином на безробіття. На думку 
М.Фрідмена, прийнятного рівня безробіття для стабільного розвитку економіки 
можна досягти завдяки проведенню ефективної грошово-кредитної політики. Її 
головним завданням у сфері зайнятості є дотримання «природного рівня 
безробіття», який встановлюється на ринку праці самостійно залежно від 
попиту і пропозиції на робочу силу, витрат на пошук інформації щодо вакансій, 
ставок реальної заробітної плати, професійних здібностей та інших факторів. 
Для того, щоб утримувати безробіття на природному рівні, необхідно 
регулювати зростання темпів грошової маси в обігу. Якщо темпи зростання 
грошової маси та, як наслідок, реальної заробітної плати будуть високими, то 
рівень безробіття почне знижуватися, але через деякий час він знову буде 
підвищуватися до свого попереднього рівня. Тому для того, щоб досягти 
природного рівня безробіття і утримати його зростання, потрібно постійно 
збільшувати обсяги грошової маси. Таким чином, М.Фрідмен довів, що між 
інфляцією та безробіттям існує лише тимчасовий зв'язок. При чому безробіття 
спричиняє не фактична інфляція, невисокий рівень якої стимулює зростання 
економіки, а непередбачувана інфляція, що характеризується високими 
темпами зростання [17, с.11].  
Щоб довести припущення про те, що рівень безробіття може відхилятися 
від свого природного рівня, і що таке відхилення має тимчасовий характер, 
М.Фрідменом та американським економістом, лауреатом Нобелівської премії 
2006 року, Е.Фелпсом, було розроблено модель на основі кривої Філіпса.  
Для побудови своєї моделі вони використали дві передумови: наявність 
природного рівня безробіття та адаптивних очікувань економічних суб’єктів. 
При цьому природний рівень безробіття залежить від рівня реальної заробітної 
плати, а адаптивні очікування стосуються більшою мірою рівня цін.  
Оскільки очікування мають властивість адаптуватися до фактично 
спостережуваних тенденцій, то замість стійкого зв’язку між інфляцією та 
безробіттям з’являється сукупність короткострокових кривих Філіпса, що 
відповідають різним інфляційним очікуванням, а вертикальна крива Філіпса 
означає, що у стані рівноваги, коли фактична інфляція відповідає очікуванням 
агентів, її рівень жодним чином не впливає на зайнятість. 
Англійський економіст Д.Лейдлер, розвиваючи теорію М.Фрідмена про 
природний рівень безробіття, зазначав, що рівновага на ринку праці залежить 
не тільки від макроекономічних факторів, таких як інфляція, обсяг грошової 
пропозиції, розмір відсоткової ставки або рівень заробітної плати. На зайнятість 
впливають майбутні очікування та вибір людей, зокрема між роботою та 
відпочинком або допомогою у зв’язку з безробіттям, надання переваг тому чи 
іншому виду діяльності тощо. При цьому Д.Лейдлер [14, с. 16] наголошує, що 
часто такі очікування майбутньої ситуації в економіці є помилковими, оскільки 










Рис. 1. Модель Фрідмена-Фелпса 
Тому невдовзі цю проблему розв’язали американські економісти Р.Лукас і 
Т.Сарджент, розробивши гіпотезу раціональних очікувань. За допомогою цієї 
гіпотези вдалося розширити застосування кривої Філіпса для пояснення 
взаємозв’язку рівня безробіття та інфляції. Крім того, стало зрозумілим, що для 
того, щоб уникнути систематичних помилок у майбутньому, потрібно 
використовувати всю наявну інформацію при формуванні очікувань. 
Протягом 70-х років ХХ ст. монетаристи продовжували працювати над 
проблемою інфляції, зокрема намагалися побудувати більш ефективну та 
удосконалену модель визначального впливу грошово-кредитної політики на 
економіку. Попередня монетарна модель, розроблена у 1968 році економістами 
Федерального резервного банку Сент-Луїса (США) Л.Андерсеном та 
Дж.Джорданом [7, с. 96], давала ненадійні прогнози, що підтвердилося, 
наприклад, високими темпами інфляції у 1973-1975 роках [4, с. 575]. Тому, з 
метою більш реалістичного відображення розвитку економіки та створення 
надійних прогнозів було розроблено модель номінального доходу. У 1971 році 
М.Фрідмен опублікував статтю «Монетарна теорія номінального доходу», де 
описав власну модель з урахуванням впливу темпів зростання грошової маси на 
номінальний і реальний доходи та підвищення цін. Вчений зробив висновок, що 
значний тиск на економічну систему здійснює надлишкова емісія грошей, тому 
грошово-кредитна політика має бути спрямована на її регулювання. 
Послідовники М.Фрідмена, американські економісти К.Бруннер та 
А.Мельтцер, у статті «Гроші, борг та економічна активність» (1972) [16, с. 953-
954] виявили деяку обмеженість теорії номінального доходу, оскільки вона не 
враховувала впливу грошово-кредитної політики на певні сегменти фінансового 
ринку, зокрема ринок позичкових капіталів. У своїй моделі вони аналізували 
способи фінансування державних видатків через збільшення пропозиції грошей 
або випуск облігацій. Вчені довели, що обидва способи можна застосовувати, 
але додаткова емісія грошей у визначених обсягах була значно ефективнішою. 
Важливе значення теорії номінального доходу було підтверджене й на 
практиці, під час реалізації грошово-кредитної політики як на національному, 
так і на глобальному рівнях. 
У зв’язку із кризовими явищами в економіці та загальною нестабільністю у 
70-х–80-х роках ХХ ст. (стагфляція, безробіття, бюджетні дефіцити), а також 
формуванням нової системи міжнародних відносин (скасування фіксованих та 
запровадження плаваючих валютних курсів, формування світової фінансової 
системи тощо) головну роль у макроекономічній стабілізації починає 
відігравати грошово-кредитна політика та діяльність центральних банків.  
Значною мірою на посилення позицій грошово-кредитної політики 
вплинули процеси глобалізації, лібералізація міжнародних відносин та 
посилення взаємозалежності світових економік. Впровадження плаваючих 
валютних курсів сприяло гнучкості та ефективності застосування монетарних 
інструментів.  
Одним з перших на захист гнучких валютних курсів виступив М.Фрідмен. 
У своїй праці «Доводи на користь гнучких валютних курсів», опубліковану ще 
у 1953 році, він відзначав, що якби внутрішні ціни були б такими ж гнучкими, 
як валютні курси, то практично не було б різниці, з економічної точки зору, 
здійснювати узгодження грошово-кредитної політики шляхом зміни валютних 
курсів чи еквівалентних змін внутрішніх цін. Валютний курс потенційно 
гнучкий під час відсутності адміністративних дій по його заморожуванню. 
Фіксовані курси та пов’язані з ними обмеження призводять до виникнення 
прихованої інфляції та переживання за майбутнє. Крім того, він заперечував 
аргумент, пов'язаний з імпортом стабільності цін через фіксований валютний 
курс, і підкреслював тезу про те, що плаваючі валютні курси, дозволять 
проводити незалежну грошово-кредитну політику [3, с. 14], а пом’якшення 
валютних та цінових обмежень утримуватимуть інфляцію на рівні 3-10% [8, с. 
91]. Саме тому ефективність грошово-кредитної політики ставиться в пряму 
залежність від вибору режиму валютного курсу. Тому процес цього вибору сам 
по собі відіграє важливу роль в умовах фінансової глобалізації, тим більше що 
грошово-кредитна політика стає усе більше взаємопов’язаною з валютною 
політикою.  
Після розпаду Бреттон-Вудської світової валютної системи і відсутності 
нового світового механізму регулювання валютних курсів посилилося 
розбалансування всієї міжнародної валютної системи, що в решті решт 
створило умови для появи єдиної європейської валютної системи.   
У зв’язку з цим виникла потреба у розробці теорії валютних зон з метою 
пояснення на основі науково обґрунтованих критеріїв формування 
регіональних валютних союзів. 
Теорія оптимальних валютних зон була розроблена канадським 
економістом Р.-А.Манделлом, лауреатом Нобелівської премії 1999 року, а 
пізніше розвинена М.Фрідменом Р.МакКінноном, П.Кененом, Дж.Інгремом, 
Дж.Флемінгом та іншими. Концепція оптимальної валютної зони повинна була 
дати відповідь на питання, між якими країнами економічно є доцільною 
побудова валютного союзу. Вчені визначили низку критеріїв, яким повинні 
відповідати ці країни. Серед них має бути наявність міжрегіональної 
мобільності факторів виробництва, гнучкість цін та заробітної плати, ступінь 
диверсифікованості національних економік, схожі темпи інфляції тощо. 
Створення оптимальної валютної зони передбачало значні переваги, зокрема 
більш прозора система цін, зниження вартості економічних розрахунків, 
зниження трансакційних витрат, зменшення невизначеності та посилення 
конкуренції [10, с. 10-11]. Але при цьому входження до валютної зони вимагало 
від країни відмовитися від таких інструментів макроекономічного регулювання 
як незалежна грошово-кредитна політика та самостійне встановлення валютних 
курсів. Та не дивлячись на це, створення оптимальної валютної зони вважалося 
великим кроком у вирішенні низки проблем. Зокрема економічні спади чи 
посилення інфляції в окремих країнах-учасниках об’єднання можна нівелювати 
завдяки перерозподілу фінансових ресурсів через єдиний фінансовий орган. 
Створення у 1978 році Європейської валютної системи та впровадження євро у 
1999 році є яскравим прикладом втілення наукових розробок монетаристів у 
господарську практику.  
На початку ХХІ ст. монетаризм зазнає значних трансформацій. З одного 
боку, це зумовлено реаліями економічного життя, зокрема подальшими 
процесами глобалізації, інформатизацією, фінансово-економічною кризою 
2008-2010 років, з іншого боку, – внутрішньою логікою розвитку самої теорії. 
На сучасному етапі еволюції монетарної теорії спостерігається її синтез з 
певними ідеями існуючих напрямів, зокрема нового та посткейнсіанства, а 
також інституціоналізму. І хоча монетарний аспект залишається визначальним 
у функціонуванні господарських систем, але й інші чинники суспільного життя 
(соціальні, політичні, культурні) здійснюють прямий вплив на стабільність 
економічного розвитку будь-якої країни. 
На думку американського соціолога І.Валлерстайна, «старі теорії ніколи 
не вмирають, вони, зазвичай, нагадують про себе у період системних 
трансформацій» [1, с. 264]. Важко не погодитися зі словами видатного вченого, 
особливо звертаючи увагу на сьогоднішній стан світової економічної системи 
та спроби його стабілізації через державне регулювання. Тенденція до 
посилення прямого втручання держави в економіку визначається загальним 
спадом світового господарства та переконанням у більшій ефективності 
кейнсіанських заходів у його подоланні. Особливо важливу роль в 
теоретичному обґрунтуванні поєднання останніх з грошово-кредитними 
інструментами відіграє монетарне посткейнсіанство.  
Зближення поглядів монетаристів і посткейнсіанців спостерігається в 
питаннях визначальної ролі та впливу грошей на економіку. Грошова маса є 
основним економічним параметром у представників обох напрямів сучасної 
економічної думки. При цьому розглядається не екзогенність, а ендогенність 
чинників, що впливають на обсяг грошей в економіці. Пропозиція грошей 
формується всередині економіки, за рахунок взаємодії приватного сектору, 
перш за все промислових корпорацій та комерційних банків, які прагнуть до 
прибутку. Крім того, на ендогенність грошової пропозиції впливає також 
політика центрального банку як кредитора останньої інстанції.  
Грошовий фактор залишається основною причиною ділових циклів. Але 
прихильники монетаризму сьогодні не відкидають ідеї про те, що визначальним 
чинником у появі кризових, застійних явищ в економіці є також ендогенний 
характер грошової маси. Це зумовлено тим, що реальний сектор економіки за 
допомогою комерційних банків має змогу використовувати боргове 
фінансування господарської діяльності та інвестицій, створюючи таким чином 
пропозицію грошей всередині економічної системи. Але обсяги кредитування 
залежать значною мірою від політки центрального банку, яка може звужувати 
активність фінансового сектору економіки. Щоб уникнути обмежень та 
неефективності грошово-кредитної політики ЦБ (наприклад, ставка 
рефінансування, високі ставки по кредитах тощо), комерційні банки 
розробляють та впроваджують фінансові інновації (наприклад, сек’юритизацію 
активів, кредитні лінії між фінансовими установами тощо). Це дає можливість 
без порушення вимог регулятора не тільки задовольняти потреби у грошових 
коштах суб’єктів економіки, отримувати банками прибутки і розвиватися 
грошово-кредитному ринку в цілому, а й поглиблювати взаємозв’язки між 
реальним та фінансовим секторами економіки. 
Сьогодні монетаристи все більше враховують нестабільність та 
невизначеність сучасного капіталістичного суспільства, підтримуючи думку 
представників інших напрямів економічної думки про необхідність державного 
регулювання, зокрема сукупного попиту та фінансової системи. Так, політика 
держави має бути спрямована на стимулювання зміни структури сукупного 
попиту та технологій виробництва з метою підвищення рівня зайнятості 
населення. Зокрема, на сукупний попит може впливати динаміка кваліфікації 
робочої сили. Якщо в економіці відбувається циклічний спад, то зумовлене ним 
безробіття спричиняє втрату кваліфікації потенційних працівників. В результаті 
за економічного підйому кількість безробітних майже не зменшується, що 
призводить до підвищення не тільки рівня циклічного безробіття, а й, як 
наслідок, природного рівня безробіття.  
Важливе значення грошово-кредитна політика має і для подальшого 
функціонування фінансової системи. Фінансова система як один з основних 
чинників економічної нестабільності в цілому, потребує перебудови з метою 
більшої прозорості, налагодженості у функціонуванні та зменшення 
систематичних ризиків. За словами американського економіста Дж.Стігліца, 
криза 2007 року дуже схожа на фінансові кризи в минулому, але внаслідок 
ускладнення нових фінансових продуктів зменшилася прозорість 
функціонування фінансового ринку. Внаслідок цього посилилися 
невизначеність майбутнього та розбалансування світової економіки, що 
вимагає масштабних державних заходів із її порятунку. Тому криза не лише 
виявила необхідність регулювання економіки, але й дала поштовх до синтезу 
ідей різних напрямів економічної думки, до досліджень альтернативних 
економічних концепцій (зокрема, поведінкова та еволюційна економіка), що 
можуть допомогти краще зрозуміти складну господарську систему на 
сучасному етапі її розвитку.  
Так, представники нового кейнсіанства (Дж.Стігліц, Б.Грінуолд, 
Б.ДеЛонг, М.Гертлер, К.Рейнхарт, Н.Рубіні та інші), одного з провідних 
напрямів сучасної економічної думки, досліджують мікроекономічні основи 
функціонування економіки. Наприклад, значну увагу нові кейнсіанці 
привертають проблемі інформації в економіці, її повноти та доступності, 
активно досліджують вплив асиметричності інформації на монетарні аспекти 
функціонування економіки. В умовах недосконалої (асиметричної) інформації 
змінюється сутність грошової пропозиції, оскільки в сучасних умовах вона 
визначається не грошовою пропозицією, а пропозицією кредитних фондів. 
Американські економісти Дж.Стігліц та Б.Грінуолд [18, с. 247-248] 
підкреслюють, що недосконалість інформації породжує ризик, що веде до 
зростання трансакційних витрат на пошук і придбання такої інформації. Якщо 
на ринку товарів відсоткова ставка встановлюється з метою урівноваження 
попиту і пропозиції, то відсоткова ставка ринку кредитів враховує також ризик, 
неоднакову здатність клієнтів повертати кредити, можливість їхнього 
банкрутства. Таким чином, вчені доводять, що сучасна економіка – це 
економіка інформації, яка показує, що якщо ринки і конкурентні, то вони 
майже ніколи не бувають ефективними, оскільки інформація є або неповною, 
або асиметричною. 
Не втрачає актуальності в економічному аналізі представників різних 
напрямів економічної думки проблема інфляції. Представники 
посткейнсіанства (П.Девідсон, С.Вайнтрауб, Ф.Ерестіс, Л.Рей, А.Ейхнер та 
інші) стверджують, що інфляція укорінена в структурі ринкової економіки, і 
проявляється головним чином у виробничих та розподільчих відносинах. Її 
зумовлюють недосконалість ринку та ендогенність грошової маси. Одним з 
важливих чинників інфляції виступають конфлікти між суб’єктами ринку. Так, 
працівники прагнуть підняти рівень заробітної плати, а підприємці – ціни на 
вироблену продукцію. Внаслідок переслідування різними групами людей 
власних інтересів, що кардинально відрізняються і, відповідно, дуже рідко 
співпадають, відбувається постійна боротьба за їхню реалізацію. Враховуючи 
постійну наявність такої тенденції в економіці, що зумовлюють провали ринку, 
а також ендогенність грошової маси, стає можливим виникнення перманентної 
інфляції [11, с. 27]. 
Як монетаристи, так і посткейнсіанці велику увагу приділяють факторам, 
що визначають процес ціноутворення на окремих ринках, та грошовим 
аспектам розвитку економіки. Сьогодні монетарна концепція прийняла до уваги 
той факт, що чинником інфляції є не лише грошовий фактор, а й інші чинники, 
зокрема заробітна плата та її взаємозв’язок з цінами, які більш широко можуть 
пояснити причини інфляційних процесів, враховуючи, що інфляція зумовлена 
здебільшого негрошовими факторами.  
До кола досліджень представників монетаризму та посткейнсіанства 
входить також аналіз загальної макроекономічної стабільності. Важливими та 
актуальними з цієї точки зору є погляди американського економіста Х.Мінські, 
який розглядає кризові явища з позицій фундаментальної невизначеності 
економічної системи та еволюції інститутів грошової економіки. Повне 
подолання наслідків економічного спаду та запобігання криз у майбутньому 
неможливе без корінної реформи саме грошових інститутів. Деякі напрямки 
такої реформи, можливо, повинні полягати у введенні обмежень на 
сек'юритизацію і розвиток ринків похідних фінансових інструментів, а також на 
короткострокове кредитування довгострокових інвестиційних проектів. Крім 
того, вчений стверджує, що не слід забувати про жорсткість вимог до 
ліквідності балансів фінансових установ, а також, що при проведенні подібних 
заходів потрібно дотримуватися обережності, оскільки надмірні обмеження 
можуть уповільнити економічний прогрес. Потрібно враховувати, що розвиток 
грошової економіки може бути тільки нестійким і нерівноважним. 
Визначальний вплив фінансової складової на економічний розвиток та 
посилення у зв’язку з цим загальної нестабільності підвищили увагу до 
інституціональних аспектів грошово-кредитної політики. Американські 
економісти Дж.Стігліц, Б.Грінуолд вказують на важливість монетарної 
політики як основного інструмента стабілізації економіки. Особливу роль в її 
реалізації відіграє Центральний банк. На думку російської дослідниці Малкіної 
М.Ю., «з інституційної точки зору грошово-кредитне регулювання являє собою 
упорядкований набір формальних правил, націлених на досягнення виявлених 
суспільних уподобань. Деякі з цих правил виступають як зовнішні по 
відношенню до системи інструментів настроювання, інші – як її вбудовані 
механізми. Від особливостей їх функціонування і розвитку залежить ступінь 
впливу грошово-кредитного регулювання на важливі макроекономічні 
параметри» [6, с. 2]. При цьому вона зазначає, що ефективність такого 
регулювання залежить від якості, повноти та доступності інформації про стан 
економіки в цілому, взаємодії всіх складових економічної системи, ступеня 
незалежності монетарної влади, а також від характеристик застосовуваних 
інструментів грошово-кредитної політики.  
Нещодавня криза та пошуки виходу з неї привернули увагу до ЦБ як 
головного інституту монетарної політики, що здійснює регулювання та 
стабілізацію фінансового сектора. На особливості поведінки ЦБ в умовах 
надвисокої нестабільності вплинуло утворення «ліквідної пастки», що змусило 
його застосовувати нетрадиційні заходи монетарної політики. За класифікацією 
економістів МБРР К.Боріо та П.Дисьюатата, до них належать заходи 
кількісного та кредитного пом’якшення, що прямо впливають на економіку, а 
також сигнальні заходи, які впливають на неї опосередковано через уявлення та 
очікування щодо майбутнього економічних суб’єктів [15, с. 10-12]. Якщо 
раніше основною функцією ЦБ була боротьба з інфляцією, то тепер 
використання нетрадиційних заходів грошово-кредитної політики дозволило 
йому розширити сферу діяльності та перетворитися в активного учасника 
фінансового ринку. 
Висновки з проведеного дослідження. У 70-тих роках ХХ ст. 
монетаризм став основною теоретичною і практичною концепцією 
неокласичного напряму економічної думки. Під дією різних соціально-
економічних та політичних факторів протягом останньої третини ХХ ст. він 
постійно розвивався, розширював коло досліджуваних проблем, зайнявши 
провідні позиції у реалізації державної грошово-кредитної політики.  
На початку ХХІ ст., в умовах функціонування грошово-кредитного 
господарства, монетаризм залишається одним з впливових напрямів 
економічної думки. Нові проблеми, зокрема нестабільність ринкової системи, 
наявність обмеженої раціональності та значна роль психологічних факторів у 
поведінці економічних суб’єктів, активна роль держави, зумовили його 
трансформацію з урахуванням окремих положень кейнсіанства та 
інституціоналізму. Синтез певних ідей існуючих наукових напрямів дають 
змогу не тільки глибше та обгрунтованіше оцінити складні та суперечливі 
процеси ринкової економічної системи, а й можливість сформувати певний 
набір правил для забезпечення стабільного розвитку економіки. При цьому, на 
нашу думку, монетарні аспекти будуть перебувати у центрі аналізу економічної 
науки та відіграватимуть важливу роль у функціонуванні господарських 
систем. 
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